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Pro-forrna-I(ennzahlen - Darstellung und kniische
\'\r urdigung aus der Sicht von Sparkassen
j latthias Ifeiden / Dr. Gerrit Brösei
Zur tsedeutung yon Pro-forma-Kennzahlen für Sparkassen
Internationale Rechnwtgslegungsnlrnlefl gervinnen derzeit fur Sparkassen in zweierier
Hinsicht an Bedeutung. trVie in diesem Sammelband bereits ausfuhriich diskutier-t
rverden sie einerseits - unter anderem aufgrund der erforderlichen Ausrichtung auf
internationale Kapitalmärkte - ciemnächst selbst nach internationalen Standarcis
bilanzieren bzr,v. ihre Unternehmenspublizitat kapitalmarktorientierter ausgestalten
müssen. Andererseits wercieu ihnen ihre l(unden vermehrt Jahresabschlüsse unci
Geschäftsberichte vorlegen, die auf internationalen Rechnungslegungsstan<lards ba-
sieren. Unabhängig davon n'ird mir dem nunmehr verabschiecieten retbrmiertel
Regelrverk des Baseier Äusschusses
I fiir Bankenautlicht und der bevor:-
I stehenden Limsetzung von oBcsel
11n in nar'onlles Recht das sog.
Rating zur rvichtigen Vorausset-
zung fur Kreditgeschäfte.L F{ierzu
mtissen die Sparkassen aussage-
kräitige Risikoldassifizierungsvei-
lahren t-rir die Beuneilung ihrer
Kunden nach quantitativen uucl
quaiitativen Kriterien einrichten.
Aber nicht nur die risikoorientierte Beurteilung ihrer Iiunden rvild für die Sparkassen
bedeutungsvoller. Auch sie selbst werden als Ratingobjekte verstär'kt im Blickpunl<t
von Kreditgebern, Ratingagenturen und Vlarktbeobachtern stehen. Dies gilt seir
geraumer Zeit bereits hir den Bereich der Landesbanken. Obwohl das Baseler Regel-
werk keinen spezifischen Rechnur-rgsiegungsstandard vorschreibt, scireint bei einrgen
Kredi t inst i tu ten vor  dern Hinterg lund der  El r -Rechnungslegungsverordnung e inc
(latente) Prät'erenz fur eiue IAS/IFRS-Recirnungslegung ihrer I(reciitnehn-rer vor-
zr-rherrschen, um rnögliche Skaieneffekte in der RisikoberLrteilunq ihrer I(r'editnehmer
zu erzielen.
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Unter dem Eni'artungsdruck zunehmend integrierter Kapitalmärkre veröffentlicht
eine Vieizahl von Unternehmen. die nach internationalen Normen bilanziert. bereits
heute schon - neben den traditionellen Ergebniskennzahien ach dem jerveiiigen
Rechnungslegungsslrtem - durch die Ll'nternehmensnihrung adiustierte Kennziffern
zur Darstellung der eigenen Ertragslage in Form von sog. Pro-forma-Kennzahlen.
\lirtlenveile haben deutsche Unternehmen, darunter auch Banken, in den Pro-for-
ma-Kanon der l(apitalmärkte eingestimmt. Deshalb ist zu erwarten, dass Sparkassen
sowohi im Rahmen der eigenen Berichterstattung als auch mit Blick auf die ihnen von
Kunden vorgeie$en Informationen vermehrt mit Pro-forma-Kennzahlen koniron-
tiert werden.
Nachtblgend lverden somit die Pro-forma-Kennzahien und ihre Bedeutung -
ir-rsbesondere bei der Erfolgsanalvse - dargestellt und kritisch gervurdigt. Da sich
Banken, Sparkassen und andere Finanzdienstleister aufgrund ihrer speziellen Ge-
schäftstätigkeit, r velche sich auch in den .\usweisvorschriften der Rechnungsiegung
rviderspiegelt, von uNichtbanken< unterscheiden, veröffentlichen diese auch spezi-
fische Pro-ibrma-Kennzahien. Während ,Nichtbanken< hauptsächlich Kennzahlen
der >EBIT-Familie< (EBIT = Earnings before interest and taxes) bekannt geben,
verkünden cleutsche Finanzdienstleister in ihren Geschäftsberichten verstärkt bran-
chenspezifische Ns-ob-Größen. So werden den Ädressaten beispielsweise >bereinig-
te<< Finanzkennzahlen oder nicht im LS-GAÄP- bzrv. IASiIRFS-Bereich detlnierte
Größen, rvie die obereinigte operative Kostenbasis<, otfenbart. Vor diesem Hinter-
g::und erfoigen nach den Äusfuhrungen zu den von >Nichtbanken< venvendeten
Plo-ibrma-Kennzahlen auch Eriäuterungen zu den von Banken bzr'v. Sparkassen
bereits p ublizierten bzlv. anwencibaren Pro- lbrma-Kennzahlen.
Nicht Gegenstand dieses Beitrags sind Pro-fbrma-Angaben, welche vielfach im
Nachgang zu Unternehmenszusammenschlüssen rstellt werden. Izlit Hiife dieser
Angaben lvird der Unternehmenszllsammenschiuss im Jahresabschluss o dargesteilt,
als ob dieser bereits zu Beginn der Vorperiode erfolgt r.väre.l Ein aktuelles Beispiel
hierzu liefern die zahlenmäßigen Angaben nnd Eriäuterungen im Geschäftsbericht
cies rücklvirkend zum 1. Januar 1003 neu entstandenen HSH Nordbank-I(onzerns.l
Um die intertemporäre Vergleichbarheit der wirtschaftlichen Lage der HSH Nord-
blrnk AG bzlv. des FISH Nordbank-I(onzerns zu ermöglichen, w'urden die Vorjahres-
zahlen der Gervinn- und Verlustrechnr-rng jeweils so ermittelt, als hdte der Unter-
nehmenszusammensch-luss bereits am 1. ]anuar 2002 stangefunden. In diesem Bei-
trag erfolgt aul3erdem auch keine ausftihrl iche Auseinandersetzung mit
Plo-forma-l(ennzahlen als Elemente von Bilanzrelationenklauseln (>Accountinq<
Vgl.  jewei ls  ausfuhr l ich hierzu Schindler /Böt tcher/Ross l00la,  SchindlerrBi j t tcher/Ross l ,00Ib und
Scirindleri Böttcher/Ross 100I c.
Vgi. HSI{ Nordbank '\G 1004.
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bzrv. uFinancial Covenantsu) in Kreditverträgen.r Die im FoJgenden ir die Biianz-
analvse dargestellten Ausfilhrungen sind jedoch darauf ubertragbar. Von besonderer:
Bedeutung ist deshalb, die Berechnungsl,eise der einzelnen Pro-tbrma-Kennzahier.r
im Klediwertrae detailliert iestzuschreiben.
2.1
Pro-forma-Kennzahlen der >Nichtbanken<
Charakter der Pro-forma-Kennzahlen
Ais Pro-tbrma-Kennzahlen können grundsätzlicir solche Finanzkennzahlen bezeicl-r-
net "verden, die entweder in einem Rechnungslegungsnormens,vstem xplizrt als
solche genannt oder die - im Vergleich zum nach dem jerveiligen Rechnungsiegungs-
standard ermittelten Nacirsteuerergebnis - um einmalige, ungervöhnlicire, außer--
betriebliche oder nicht zahlungswirksame Aufrvendungen und Erträge bereinrgt
rverden.r Solche Pro-fbrma-Eriblgsgrößen detrnieren tr'tulfurd/Comiskey als >reported
rLet income with selected nonrecu'ring itents o-f revenue or gain and, expense or loss
deducted J|om or added back, respectively, to reported net income. Occasionall' selectecl
nonoperatifig or noncash itens are also treated as adjustment items<3. Ob',vohl sich der
Pro-Forma-Befrr i f f  f i i r  Kennzahien e: 'St  in lg l  nernzioe'  I rhre.  , -Jrr r r \seqp17s I - r1t-u L r r L l r 5 ! J L L . !  L r L r ! .
handelt es sich nicht um ein gänzlich neues Phänomen. Bereits 1934 betonten
GrahamiDodd, dass bestimmte Einflussfaktoren im Hinbiick auf die Änalyse eine
Verwendung von Eriblgsgrößen erforcieriich machen, die von kodifizierten Reci-r-
nurrgs legungsnormen abrveichen.  I
Bei den >Nichtbanken< sind - wie bereits ausgeiührt - besonders die EBIT-Kenn-
zahien populär und zum fbsten Bestandteil der Unternehmensberichtersrattung ge-
rvorden. Lorson/Schedler sprechen deshalb sogar von oEBlTanei<i. Bei deutschen
unternehmen tibenviegt dabei - rvie auch in den USA - die l imuaritätische) Berer-
nigung des nach dem jer,veiligen Rechnungsiegungsnormensvsren ausgerviesene:.r
Jahresuberschusses um einzeine Aufivendungen, wodurch in einigen Fällen lus
negativen Konzernjahresüberschüssen positive Pro-tbrma-Ergebnisse rverden.
Korrigierte Ergebnisgröl3en haben aucl-r Eingeng in die moderne Finanzanalyse
gefunden. Beiiebte Parameter sind nicht nur das EBITselbst, sondern auch zahlreicl.rc
I  Vgi .  Küt ing/ l {e iden 1002, 1087, m. w. N.
2 Vgl. im Folgenden jerveils aushihrlich Kütingi Heiden
3 \4ulford/Comiskev 2002, 88.
4 Vgl .  Graham/Dodd 1934,353.
5 Lorson/Schedler 1002. 274.
J002, I (üt ing/ l {e iden 1.003,  Heiden 2004
Pro-ibrma-lGnnzahlen der,Nichtbankenu
rveitere ,Earnings-berbre<-i(ennzahien. Dabel rverden biianzpolit ische Gestaltungs-
nöglichkeiten, rvelche die Schwächen der EBlT-llethode ausnutzen, haufig Liber-
seiren. Die bisherigen empirischen Untersuchungen verdeutlichen dieses Gestal-
tr-rngspotenziai, welches sich unter anderem in einer f'ehlenden Transparenz der
Kennzahlenermitth-ing manifestiert. Erschrverend kommt hinzu, dass eine rvesentli-
che Charaktereigenschaft von Pro-fbrma-Kennzahlen die unzureichende Standardi-
sierung ihrer Ermittlung ist. i
]edoch nicht nur in der praktischen Änwendung, sondern auch im Schrifttum
ertblgt die EBlT-Kennzahlenberechnung uneinheitiich. Dies betrift - neben der
Frage der später zr-r erläuternden indirekten oder direkten Ermittlungsmethoden -
insbesondere den umfang der zu eliminierenden Komponenten. So tlnden sich bei
der Zinskouektur (.interest) von uNichtbanken( zrvei eänzlich unterschiedliche Vor-
gehenswetsen:
I Einerseits rvird die EBIT-lGnnzahl als Betriebsergebnis n'r Sinne der handelsrecht-
iiciren !rfbigsspaitungskonzeption i terpretiert und das gesamte Zinsergebnis r-rnd
somit die saldierten Zinsautlvendungen und -errräge eliminiert.
o Andererseits rvird mitunter eine imparitätische Korrekfur des Zinsergebnisses
\.orgenommen, tvobei nur die Zinsauftvendungen berichtigt werden. Begründet
r,vird die Äbiehnung einer Bereinigung um Zins- oder Beteiligungserträge damit,
dass sonst dem betrieblichen Bereich zuzuordnende Erträge aus dem Ergebnis
eliminiert *'tirden. Insbesondere die Berechnung einer Gesamtkapitalrentabilitat
sei nicht mehr möglich. wird diese (imparitätische) Berechnungsmerhode zur
Ermirtlung des EBITDA (Earnings beibre interest, taxes, depreciation, and amor-
tization) gervählt und die Abschreibungen auf Sachanlagen (depreciation) sowie
auf immaterielle vermögenswerte (amortization) ebenfalls rückgängig gemacht,
kann sie auch als >rcash-tlorv<-orientierte Vorgehensu'eise bezeichnet werden, weil
ndherungsweise der envirtschaftete Finanzmittelüberschuss eines (unverschulde-
ten) Llnternehmens ermiftelt lvird. Eventuell vorhandene ZLrschreibungen, welche
iruf außerplanmäßigen Abschreibungen oder Neubewertungsar-rfivendr.rngen in
\,brperioden beruhen, \'vdren zur Eliminierung der Einflüsse aus unterschiedli-
chern Bilanzierungs- bzlv. Finanzierungsverhalten ebenfalis zu korrigreren.
Im Unterschied hierzu beschränkt sich die Steuerkorrektur (taxes) mehrheitlich lLrf
die (vollständige) Eliminierung der Ertragster-rern. Dabei sollten Auhvendungen und
Elstaffr-rngen ebenso rvie die latenten Steuern berücksichtigt werden. Eine Korrektur
. ier  sonsr igetr  Steuern is t  h ingegen in . \nbetrachr  ihres Berr iebskosrencharakters
lbzulehnen.
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2.?' Ärten der Pro-forma-Kennzahlen und ihre systematisierung
In der nachtblgenden Tabeile (- Tab. l) rvird in alpl-raberischer Reihenfbiqe ine
Ausrvah.l cier zahlreichen von den ,Nichtbanl<en<, in der Pra-riis ,ler Unternehmens-
publizität venvendeten, Earnings-betbre<-Kennzahien gegeben. I D ie Unternehmens _
angaben zu einer Kennzahl irnplizieren dabei weder eine identiscire Ermittlung nocir
eine aktuelle venvendung. sowohl ciurch ,trickreichesu ,\rrangieren von Buchstaben_
kombinarionen einerseits als auch durch variantenreiche Berechnunssmethoden und
Interpretationen der Inhalte bereinigter Aufwendungen und lrtÄg. andererseits
entsteht eine für die Inforinationsadressaten kaum durchdringbare Kennzahlenviel-
falt.
Tabeile 1: Ausgewählte >Earnings-before<-Kennzahien der nationaien und in-
ternationaien Unterneirmenspublizität
EBDA Earnings beiore depreciation and amortizatior.r eGain Comn-runications, Au-
teo \,{edia
EBDADT
EBDDT
EBDTAT
Earnings before depreciarion, amortizarion, and deter
red taxes
Earnings betbre depreciation, inLerest, ainortization, anci
taxes
Homestead Village, Securin,
Capitai
Catellus Development, Tono
ka Lanci
Viskase Companies, Har.ntitor.t
Isiand
Cerve Coior, Der.rtsche Stein-
zeug
Det Sondertleidske, Orell
Füssi i  Hoiding
!\rindrvald Group, The \Vesr
Coast Paper Mills
.\imGIobal Technoiogies, Ce
lestica
Lintec ContDuter,
Value Citv
![AN, Eocos, Vletro, I'leni<ei
EBDIT Earnings betbre riepreciation, interest, and ta.xes
EBDITA raxes, .rldEarnings before depreciarion,
amorüzatlon
EBDT Earnings before depreciation rnd ta-xes
EßIAT Earnings berbre interest, lrnortization, and taxes
EBID Earnings betbre interest and depreciatron
EBIT I Earnings beibre interest rnd [axes
Earnings ltetbre interest. faxes, and amortizatron
EBITASO
Bedeutung Anwenderbeisoiel
Earnings betbre depreciarion and det'erred taxes
Earnings betbre interest, taxes, anortization, lnd stocit
opt ions
i Vgl. weiterlührend Küringi Heiden 1003, I545, m. rv. N
Petercan]
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EBITDA
EBITDAR
I Ec.nings berbre rnterest, taxes, and depreciation Fairchild
Earnings berbre interest,
term character
research with long- Bioiitec
Earnings betore inrerest, taxes, and timber revaluadon DPI Foresc-i'
Earnings belbre interest,
amortlzatlon
taxes, depreciatron, and BÄSF, RWE, Adidas Salomon
EBITSO Earnings befbre interest, taxes, and stock ,tptions USU, CvBio
Earnings betbre ta-\es Linde. Baida. \/ossLoh
EBTÄ Linde, SÄP SI
EBTDA Earninss beibre taxes, depreciation, and amortization Teles, GFN
EBTDAR
Earnings betbre interest, taxes, depreciation, ;rmortiza-
tion, rnd rents
Earnings betbre taxes, depreciation, amortization, and
ren$
SAS, Air France, Marseille
Kliniken
Chart Industries, Komag
Ttu\l Linhas .{ereas
Folge der hier nur auszugslveise dargesteilten Vieifalt von oEarnings-betbre<-I(enn-
zahlen, ihrer erschwerten erternen Nachvollziehbarkeit und der in der Praxis der
Unternehmenskommunikation mitunter dubiosen ivlotive ihres Einsatzes ist ein
schlecfrtes Image. In der öffentlichen Wahrnehmung haben sich so - neben der
erirgangs envähnten Bezeichnung ,EBlTanei< - auch die Ausdrticke ,>Earnings-befbre
irregtilarities rtnd Tampering<t, tEnrnings beJbre the bad snjf<z, rEarnings belbre t
iricked the dunfu ntLditor<i, >the make-it-Ltp-L1s-votL-go-along method of reporting
carnpany perflrmance(a oder ,Alice in Wondeiland homernatie report<s eingepragt.
Dass Pro-forma-Gewinne nicht grundsötzlich ,tbzulehnen sind, weil sie wie nndere durch
biianzctnalytische Aut'bereitungsmal3nahmen errechnete Kennznhlen zeitnahe Informa-
tianen Jiir tlie AtJressqten beinhnlten können, zeigt jedoch nicht zuletzt die an Umfang
ttnd Intensitat unehmende (wirkungsorientierte) empirisclre Forschung in den L,SÄ.6
Die Vielhlt der in der Praxis vorzutlndenden Pro-iorma-Kennzahien ertbrdert aus
Sicht der theoretischen Betriebswirtschaftsiehre eine Svstematisierunq (* Tab. 2).:
i Vtclean 1002.
I lvlulford/Corniskey 2002, i40, rn. rv. N.
I .Vtclean 2002.
+ Elliott/Schroth 1002, 125.
i ElliottiSchrcth 2002, 37.
iJ \rgl. rveiterrül.rrend Küting/Heiden 1003, 1545 it, m. rv. N.
I  \ rg l .  I (ü i ing/Heiden 1003, 1549, m.w.N.
Earnings betbre interest, ta-xes, depreciation, amorfiza-
tion, and restructuring charges
Earninqs betbre taxes and amordzation
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Dazu müssen die einzeinen Bausteine. aus denen sich dieses Konglomerat .,.ou
i(ennzahien zusammensetzt, untersucht rverden, um hierauf auibauend zur lcientl-
i i l r t ion und Er läurerung ueserznr i i3 iger  Beziehungen zu gelangen.  Eine Trpolog:-
sierung soli grundsätziicir den Autbau und ciie Struktur beschreiben und tiber .ias
Herausheben rvesentlicher Vlerkmale zur Begrifrsbildung, Klassifizierung unci Sysre-
matisierung beitragen. Das Vertäfrren der Trpologisierung rvird in diesem Konrext
angervancit, weil in Änbetracht der vielfältigen unterschiedlichen Begriffstbrmen die
l,lethode der (starren) Begriftsbildung als nicirt ausreichend empfunden rvird. Die
unterschie.llichen Tl'pen können durch eine Kombination von Erihirruns und in-
tuit ion gewonnen werden.i
_ ' 5 ' " " rgebn
Tabeile 2 : S,vstematisierun g von Pro- forma- Kennzahlen
Systematisierun gskriterium Sl Ausprägung Ai Ausprägung Bi
Art der Pro-forma-Kennzahl atrsoiut relativ
z Bereinigungsweise imparitätiscir
3 Periodenbezogenheit der
Korrekruren
periodenbezogene Korrekturen periodenfremcie I(urrek-
turen
Ermittlunssansatz direkt indirekt
) Regelmäßigkeit orcientliches Pro- fbrma-Ergebnis berernigres Protbrina-
Ergeb nis
o Verpflichtungsgrad ireiwillig verprlicirtend
7 Iorm der Angabe quanüuüv quaiitativ
I
9
Kommunikationsform
Wirkungsrichtune
schriftlich
ergebniserh(iitenci
yel bai
l e r n d
10 Branchenbezug brarrchensoezifisch branchenunabhängig
urlstetlgl l Stetigkeit der Ermittlung stetlg
t2 Regulierungsgrad reglementlert unregiement ier t
I J Bezug zur Erfol gsspaltun g irn Einldang mit Jer Eribigs-
spaltungskonzeoiion des Gesetz-
gebers bzw. des Standarcisetters
( indiv iduel ie i  berr iebs-
rvrrtschanliche Ertblgs-
sDal Ir-ln gsKonze'ttl() n
, l
f,
Ziel der Veröffentlichung
Originator der Veröffent-
lichung
Erhöhung der Vergieichbarheit
unlernenmenstn Iern
Earnings ,Vlanagement
u n te rn e it m c nsex le n l
volksrvirtschanliclr
t \' 'gi. austühriich Tietz 1960, 18 und 15 rL
Pr..o-tbrma- Iiennzahlen der uNichtbankenr I  r 2
Systematisierungslciterium Si I AuspragungAq
Ort der Veröffentlichuns regelmäi3ige Uncernehmens-
publ iz i rät
Legal Consolidation
unregelmti13ige Unrer-
neirmenspublizität
Management
Consoi idat ion
dargestellter Unternehmens-
bereich
Grad der externen Nachvoll-
ziehbarkeit
ohne Überieirungs-
rechnung
geprüit bzrv. prüfbrisch durch-
gesehen
ungeprüli
Während die Systematisierungskriterien Sy bis S13 aufÄspekte des Entstehens und des
Erscheinungsbildes von Pro-forma-l(ennzahien eingehen, rverden durch die Kriterien
s1n bis 526 hommunikationsbezogene Ausprägungsmerkmale beleuchtet. Die syste-
iriatisierung ist nicht tiberschneidungsfrei, werl Äusprägungen - n'ie z. B. Ä16 und Ä1g
ebenso wie Ä5, As, Aro und Br0 - in kombinierter Form zu beobachten sind.L
I i Bedeutung der Pro-forma-Kennzahlen bei der Erfolgsanalyse
Ziel der ertblgswirtschaftiichen Bilanzanaivse ist die Beurteiiung der - auch ais
Enragskrart bezeichneten - zukünftigen nachhaltigen Gewinnerzielungsfahigkeit ei-
nes Unternehmelts. Nur durch kontinuierliches Erlvirtschaften von Gewinnen kön-
nen langtristig die Leistungsiähigkeit und das notwendige LTnternehmenswachstum
sorvie die Gervinnausschüttungen an die Eigner ermöglicht werden. Ausgangspunkt
der Erfblgsanalvse ist der veröffentlichte Jahresabschluss, rvobei trotz der uGeneral-
llorm< des >ffue rnd thir viewn solvie der >fair presentation< und nicht zuletzt in
-\nbetlacht der - auch in dcr internationalen Rechnungsiegung vorhandenen -
(iestaltungsmöglichkeiten auf nach betriebswirtschaftlichen Aspekten deänierten
Errblgsgröl3en abzusteilen ist. Der im Geschäftsbericht eines unternehmens aus-
gewiesene Eriblg r,veicht in vielen Fällen erheblich von der betriebsrvirtschaftlich
erzielten Ergebnisgröl3e irb r.rnd ermögiicht keinen hinreichend genauen Einbtick
in die Erfolgslage ines Unternehmens.
Neben der Ermittlung einer nachhaitigen Ertblgsgröl3e stellt die strukrr-rrelle Er-
fblgsanalyse in r,vichtiges Teiigebiet der ertblgsrvirtschaftlichen Bilanzanalvse dar.
Hierbei geht es sowohl um die Betrachtung der verschiedenen QueLlen des Ertblgs
ttnd seiner Ursaciren irls auch r-rm die Analvse der Autlvands, Lind Ertragsstruktur.
mit Uberleirungsrechnung
Mitwirkungsgrad des
Absctrlussprüfers
i \/gl. lveiteriührend zu dieser Svstemarisiemng lJeiden 1004, 599 ff
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Eine möglichst umiässende Erfoigsanairee unci somit eine ebensoiche Funciierung cer
Abschätzune der kunnigen Ertragskraft rvird ciurch ciie zusätzliche Betrachiulg
iveiterer Kennzah.len in ihrer Bedeutung als Eltbigsindikatoren sorvie tiurch ciie
Durchfuhrung verschiedener Rentabiiitäts-, \Vertschöptungs- und Ge.,vinnscirrvellen-
analvsen angestrebt.
Ns Instrument der Ertblgsanaiyse hat die Rentabiiitätsanalvse zur Beurteilung cier
Ertragskraft eine groI3e Bedeutr-rng eriangt.rÄuch Größen auf Basis von EBIT-Kenn-
zahien können zur Änalyse der Rentabilität geeignei sein. lVird ireispielsrveise d r Feil
der Gesamtkapitalrentabilität betrachtet, ist das EBIT als Zähiergröl3e so zu cieltnie-
ren, dass der lahresüberschuss imparitätisch um die Zinsaufi.vendungen und - \vegell
der unterschiedlichen steueriichen Behandiung von Eigen- uncl Fremdkapital - auch
paritatisch um die Ertragsteuern bereinigt lvird, um das Ergebnis aui das Gesamt-
kapital zu erhaiten.r Kriete/Padberg/rAIenrcr zeigen unter Berücksichtigung des Le-
verage-Effekts, dass es bei Rentabilitätsanaivsen festzustellen giit, ob eine gesteigere
Eigenkapitairentabilität durch die Hebelwirkung zusätziicher V'erschutdung ocier-
durch eine hohe Gesamtkapitalrentabilität entstanden ist. Änalr.tisch lässt sich 4en-
nach die Eigenkapitairendiie in das Ergebnis der Linternehmenstätigkeit und de1
Eintluss der Finanzierungsstruktur autspalten. Der übiicherweise im Zähier zu be-
nicksichtigende /ahresüberschuss vor Steuern wird durch 'lie Giöße EBT (Earnir-ies
before taxes) erseut. Zur Analyse der Eigenkapitairentabilitat rEI( mit l{iife vo1
EBIT-Kennzahien ergibt sich somit:
'*=H=*#kE#+*+-"
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Er-eebnls dea Fmuz€runssmklu
UnternenrerLstdttheI
Eine empirische Untersuchung am Beispiei cier Llnternehmen des ,Dow Iones Stox;i
50< und des oDorv Joncs Er-rro Sto>ct 50< von KrieteiPttdberg/Wenter belegt, tlass vorr
vorgenannter EBIT-Detrnition abweichende Kennzairien r-rnd ihre erscl-rwerte Nach-
rechenbarkeit eir.rer solchen Anah'se vielfach entgegenstehen. Probleme bereiten unte r
anderem die imparitätische Behandlung von .\trhvendungen und Ertrdgen, der un-
i Vgl. ausfuhrlich Küiing/Wcber t004.
2 Vgi. nachfolgend ausführ[ch Kriete/Padberg/\Verner ]002, 1090ff.
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:e:sciriedliche L'mrhng der einbezogenen Steuerposirionen sorr.ie die Bereinigung um
sonstige ais außerordentlich ersebnisbelastend bezeichnete positionen.i
l.+ Beispieihafte Ermittlung yon Pro-forma-Kennzahlen
Für den externen Analvsten ist zur Ermirtlung von Pro-tbrma-Kennzahlen regei-
mißig eine Gervinn- und \ierlusftechnung die Berechnr-rngsgruncilage, lv lche selbst
erstellt oder vom Unternehmen ais Plan- oder Istrechnung vorgelegt rvird. Grund-
legend ist bei der Berechnung zrvischen der direkten (progressiven) lvlethode -
beginnend mit den Umsatzerlösen - oder der indirekten (retrograden) I,lethode -
ar-rsgehend I'om iahresr.iberschr-rss - zu unterscheiden. Nachfolgend rverden beide
\,lethoden beispielhait anhand der von \{Ohe (.direkte }lethode)z und Coenenberg
qindirekte llethode): im Schrifttum vorgestellten Berechnungsmöglichkeiten fur
EBIT und EBITDA vergleichend visuaiisiert.
Tabelle i: Berechnung von EBIT und EBITDA nach der progressiven (direkten)
Methode
Urnsatzerlöse
-  S n n c t i o e r  h . r ' i . h l i . l ' - '  E . + .J r r r . L U i l L L l c l  L t  L r J g
- ![aterialauhvand
- Personaiautrvand
-'\bschreibungen (Sachanlagen und immaterielle Anlagen)
- 5onstiger betrieblicher Auhvand
= EBIT
- 
.\bschreibungen (Sachanlagen und immaterielle Anlagen)
= EBITDA
\rgl. Kriete/Padbergr\Verner 2003.
\/gl. Wöhe 1002, 948.
\rgl. Coenenberg 1003, 976.
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Tabelle '1: Berechaung von EBIT und EBITDA nach <ier retrograden (indirekten)
Methode
lahresüberschuss
+i- Außerordendicher Auivand (+)/,\ußerordentücher Errrag l-)
- / -  E r r r r gs reue rn ,S teue raunvand ,  - , i s r eue re r rmg  { -  I
= Ergebnis der gervöhnlichen Geschäftstätigkeit
+ Zinsauhvand
= EBIT
+ .\bschreibungen auf das
+ ,\bschreibungen aui aus
. \n lxgeYcrmogen
Konsolidierung entstandenem Geschätts- oder Firmenrvert
= EBITDA
Weder in der lVirtschaftspraxis noch in der Theorie eristiert - wie dargelegt - derzeit
eine einheitliche (normierte) Berechnungsweise tür EBIT-liennzahien. Dies er-
schrvert die theoretische .A.useinandersetzung und praktische Anwendung gleicher-
maßen, weil neben den hier vorgestellten Berechnungsansätzen zal'rlreiche weitere
lzlöglichkeiten vorgestellt wurden und zur Anwendung kommen.
Ein Vergielch der Tabellen 3 und 4 deutet aus Sicht der externen Erfolesanalvse die
Problematik uneinheirl icher Bereinigungsschrirte b reirs .rn. Dies soil nachöigend
anhand eines Zahlenbeispiels, der trktiven nach IFRS erstellten Ger.vinn- und ver-
lustrechnung denSpalftn55enkunde GmbH<, r'erdeutlicht rverden ( * Tab. 5). Da die
IFRS bisher keine (umfassenden) verbindlichen Schemata fur die Ger.vinn- und
verlustrechnung vorschreiben, wird hier - wie auch überryiegend von den deutschen
Unternehmen in der Praxis - auf die nach dem deutschen Handelsrecht seforderte
Gliederung der Gervinn- und Verlustrechnung zurückgegriffen. r
t \rgl. KLitinglBLrsch 1002, LüdenbachlHorfmann 1004, 90 l{
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Thbelle 5: Gewinn- undVerlustrechnung der r>Sparkassenkunde GmbH< fik 2004
(in Mio. €)
I-imsazerlöse
- Sonstige betriebliche Erträge
- llateriaiaufivand
- Personaiauhvand
- Abschreibungen auf Sachaniagen und immaterielle Vermögensgegenstände
Betriebsergebnis
- Zinsaufrvand
+ Zinsertrag
Ergebnis der gervöhnlichen Geschäftstätigkeit
- Außerordentliclrer Aullvand
- Ertragsteuern
- Sonstige Steuern
t0 000
I 100
i 500
I 200
2.00
8 300
-  4000
7 700
-150
I 400
100
Das Beispiei der >sparkassenkunde GmbHu zeigr, dass eine,hwendung der Berech-
nungsmethoden von Wöhe (- Tab. 6) und Coenenberg (+ Tab. 7) nicht zum selben
Ergelrnis fuhrt. Die Differenz in Höhe von 2,g NIrd. Euro ist im Beispiei auf einejerveils unterschiedliche Behandlung der sonstigen Steuern sowie des Zinsergebnisses
zurückzuirihren. lVährend \tlöhe das EBIT als Betriebsergebnis interpretiert und
somit seine EBIT-Größen vor Zinsergebnis und Unternehmenssteuern (paritatisch)
ausgehend von den Umsatzerlösen berechnet, unterlässt Coenenbers eine Korrektur
der sonstigen Steuern,'"vomit er deren Betriebskostencharakter berücksici-rt igt.
Darüber hinaus ertblgt bei Coenenberg lediglich eine imparitätische Korrektur cles
Zinsergebnisses, indem nur die Zinsaufivendungen zum Ergebnis der gervöhnlichen
Geschäftstätigkeit hinzugerechnet werden. Das Beispiel verdeutlicht, wle es trotz d.er
verlvendung der gleichen Kennzahl zu erheblichen unterschieden kommen kann, die
in der Praxis errva signifikanten Einfluss auf ciie Aktienanalyse oder tlie Eptlohnuns
der Unternehmensfiihrung nehmen können.
Obrvohl die Vorgehensweise von Wöhe, sich an der Erfolgsspaltungi uncl somit an
für erterne Analvsten vertrauten Größen zu orientieren, vertretbar erscheint, ist
relativierend zu konstatieren, dass sie nicht der gängigen Berichterstattungs- bzw.
Analvsepraxis entsprici-rt, weil - solveit ersichtlicl'r - regelmäI3ig eine imparitätische
[ ,'\uch nach IFRS kann die Spaltung des Ergebnisses in die
ergebnis< und oauffglsrclgrtliches Ergebr.ris,< erfoigen. Vgl
Komponenten >Betr iebsergebnisu, ,  F inanz-
Buchholz 1003, :08.
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Behancilung der Zinsauhvendungen sorvie eine Beschrdnliung auf die Eriragsteuern
bevorzugt r,vird.
Tabelle 6: Berecirnung von EBIT und EtsITDA der >sparkassenkunde Gmbl{<
fur 2004 gemäß der direkten ltethode (in Mio. 
€)
Umsatzerlöse
+ Sonstiger betrieblicher Ertrag
- Vlaterialauirvand
- Personalaufrvand
- Äbschreibungen (Sachanlagen und immaterielle .{nlagen)
- Sonstiger betriebiicher,{.uhvand
r0 000
+ 1200
- 1500
- 1200
- 200
0
+ Abschreibr"rngen (Sachanlagen und immaterielle .{niaqen)
8300
+ ]00
Tabeile 7: Berechnung von
fiir 2004 eemäß
EBIT und EBITDA der
der indirekten Methode
>Sparkassenkunde GmbH<
(in Mio. 
€)
Jahresriberschuss
+ Außerordendicher Aufivand
+ Ertragsteuern
= Ergebnis der gewöhnlichen Geschäft stätigkeit
- Zinsauhvand
5350
+ 350
r 1400
7100
+ .1000
= EBIT
+ .{bschreibungen auf das .).nlagevermögen
+ .\bschreibungen auf aus Konsoliciierung entstandenem Geschätts- oder Firmenwert
= EBITDA
Ein zusätziiches Problemfeld - auch wenn nicht Bestandteil des Zahlenberspiels -,
"velches insbesondere auch bei cler Analyse nach IAS/IFRS bilanzierender Konzerne
auttrirt, ist die Definition der >Earningsir-Größe. Als kritisch erweisen sich hier aus
Anall,sesicht
- eine einheitl iche Behancilung der l l inderheitenanteile am Konzernerqebnis,l
i 1  r00
+ 100
0
I  Vgi .  zu dieser Problemrt ik  Hal levSchloägangl  1003, 325
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- die Behandlung der nach IAS/IFRS zwar restriktiv deijnierten, aber von Unter-
nehmen oft rveitläufiger interpretierten aul3erordentlichen Ergebniskomponen-
len, I
- die (zu eliminierenden) Ergebnisauswirkungen durch nicht fortgefrihrte Unter-
nehmensbereiche (>Discontinued Operations<) und
- die aus der zeitlich unterschiediichen unternehmensindividueilen Umsetzung der
internationalen Neuregelungen zur Geschäfts- oder Firmenrverrabschreibunient-
stehende (vorübergehende) eingeschränkte Vergieichbarkeit von betroffen.n Uo-
ternehmen.l
Pro-forma-Kennzahlen der Kreditinstitute
In Anbetracht ihrer besonderen Geschäftstätigkeit ist zu errvarten, dass Banken und
sparkassen nicht denEBlTanei< verfallen. Es kann jedoch davon ausgegangen
werden, dass sie in ihren Geschäftsberichten zukünnig auch branchenspezifische
Ns-ob-Größen veröffentlichen werden. Den Adressaten rverden in der unterneh-
menspraxisl bereits jetzt sowohl >bereinigte< ais auch nicht im jelveiligen Rechnungs-
legungssystem definierte Finanzkennzahlen sowie mit diesen Grö13en im Zusammen-
hang stehende Kennzahien offenbart. Nachfolgend werden ausgervählte branchen-
spezifische Pro-forma-Kennzahien und ihre mlgliche Herleiturig dargestelit.+
Die Klassifizierung von Kennzahlen, rvelche innerhalb eines Rechnungslegungs-
sYstems nicht explizit definiert sind, a\s pro forma tolgtan dieser Steile d.er durch rlen
uS-amerikanischen sarbanes-oxley-Acts etablierten vbrgehensweise fur us-GÄAp-
Anwender, deren wertpapiere in den USA notiert sind. sofern derartige pro-forma-
Kennzah.len Elemente der externen unternehmenspublizitat sind, muss eine über-
Ieitungsrechnung auf die am direktesten vergieichbare Größe der LIS-G'1.\p erfolsen.
Vor diesem Hintergrund kann eine fleirvillige überleitungsrechnung auch fr.ir ille
Unternehmen, deren Wertpapiere nicht im Sanktionsbereich der amerikanischen
Börsenaufsichtsbehörde sEC notiert sind, empfohlen werden, weil zu erwarten 1st,
ciass die Inibrmationsempiänger solche >Reconciliations< zwischen pro-tbrma-
I Vgt. KLiting/Koch 1002, 1035 {t
2 Vgl. Küting/Gauung/Wirth 2004.
J vgl. nachfbigend Deutsche Bank AC 2004a, r07ff, Deutsche Bank AG 2004b. 26ff.
4 Hiervon zu differenzieren sind die von den ,\nalvsten eines Kreditin.stituts zur Beurteilunq von Wert-
papierenlittenten verwendeten Pro-{'orna-Kennzahien. Letztere decken sich bei der Anaivse von ,Nichr-
bankenu mit dem dargestellten Pro-fbrma-Kanon. Bei der -\nalvse yon Finanzdiensdeistern rviederum
rverden auch die Pro-Iorma-Kennzahlen der Kreditinstitute ermlttelt.
5 Vgl. überblicksartrg l{ütten/Stromann 1003.
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Kennzahl und der am direl<testen vergleichbaren Finanzkennzahl nach IÄS/IFRS
einibrdern rverden.
Um .l ie bereinigrcn Enröge zu ermifteln, rverden die berichceten Errrdge haupt-
sächlich um Ergebnisse bereinig, die sich auf Geschäftsbereiche oder \!'ertpapiere
beziehen, die zur \/eräu13erung gehalten rverden (- Tab. 8). Zudem können - wie im
Fall der Deutschen Bankl- die zinsunabhängigen Aufivendungen aus dem Versiche-
rungsgeschäft zu den obereinigten< Erträgen umgelvidmet lverden.
Tabelle 8: Herleitung der bereinigten Erträge
Berichtete Erträge
-i+ Nettogewinne (-)/-rerluste i+) lus \Vertpapieren ,Ävailable-ibr-Sale<ilndustriebeteiligungen inkl.
Hedging-Äktivitäten
-/+ Nettogervinne (-)/-verluste (+) aus rat equitv<- und anderen wesentlichen Beteiligungen
-r'+ Nettoge*.inne (-)/-verluste (+) aus der Veräußerung von und zum Yerkauf bestimmten Ge-
schaftsfeldern
- (zinsunabhängige) Auhvendungen im Versicherungsgeschäft
= Bereinigte Erträge
Die I(ennzahl >Risikovorsorge im Kreditgeschlrftn ist das Ergebnis :rus den Zuhihrungen
zu und den Auflösungen von \,Vertberichtigungen firr Kreditausfälle bzw. Rückstel-
lungen frir aulJerbilanzielle V'erptiichtungen im IGeditgeschäft (- Tab. 9).
Tabelle 9: Herleitung der Risikovorsorge im Kreditgeschäft
Berichtete Zuführungen zu Wertberichtigungen ftir Kreditauställe
+/- Zr"rtuhrungen zu (+)/Auilösttngen von (-) Rückstellungen rrir außerbilanzieile Verpilichtungen im
Krediteeschaft
= Risikovorsorge im Kreditgeschäft
Die op erative Kostenbasis,,vird ausgehend von den zinsunabi-rängigen Aufivendungen
ermittelt. Diese Aufinrendungen werden um Restrukturierungsautrvendungen u d
nicht temporäre Wertminderllngen der Geschäfts- oder Firmenwerte solvie - sorveit
relevant - r:m Ergebnisanteiie konzerniiemder Gesellschafter korrigiert (* Thb. 10).
sollten zinsunabhängige Äufivendungen aus dem versicherungsgeschäft vorab zu den
bereinigten Ertrigen umgervidmet rvorden sein (- Tab. 8), muss dies bei der Ermitt-
I Für interne Steuerungszrvecke r ldassifizien das Institut -\ulwendungen im
den zinsunabhingigen .\unvendunqen zu den zinsunabhdngigen Ertrdgen.
meinsam mit  den mrt  ihnen im Zusammenhang stehenden Ertrdgen rm
gerviesen.  Vgl .  Deutsche Banh ' \G 1004a, I08.
Versicherungsgeschätt von
Ilierdurch werden sie ge-
Versicherungsgeschäft aus-
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lung ebenso benicksichtigt ',verden. Dartiber hinaus ist zu beachten, dass die Zu-
führungen zu und die Äutlösungen von Rückstellungen fur aul3erbilanzielle Ver-
ptlichtungen im fueditgeschäit bereits in die Risikovorsorge im Kreditgeschäit ein-
bezogen wurden und hier zu eliminieren sind (- Tab. 9).
Tabelle l0: Herleitung der operativen Kostenbasis
Berichtete zinsunabhängige Aufwendungen
- Restrukturierungsaufrvand
- Nicht temporäre Wertrninderungen aui den Geschäfu- oder Firmenwert
-/+ Ergebnisanteüe [Gewinne (-)/Verluste (+)] konzerntremder GeseLlschafter
- (zinsunabhängige) Äuhvendungen im Versicherungsgeschäft
-/+ Zui'üLhrungen zu (-)/Auflösungen von (+) Rückstellungen fur außerbilanzielle Verpflichtungen itn
Kreciiteeschäft
= Operative Kostenbasis
Wird diese operative Kostenbasis nunmehr um den Personalauiwand gekurzt, ergibt
sich die sog. sachaufwandsbezogene op rative Kostenbasis (* Tab. 1i).
Tabelle 1l: Herleitung der sachaufrvandsbezogenen operativen Kostenbasis
Operative Kostenbasis
- Personalaufivand
1 5 i
= Sachaufivandsbezogene operative Kostenbasis
Das bereinigte Ergebnis vor Steuern kann aus dem berichteten Vorsteuerergebnis
abgeleitet werden. Hierzu rvird dieses u. a. um jene Ergebnisse bereinigt, die sich
ar-rf Geschäfubereiche oder Wertpapiere beziehen, die zur Veräußerung gehaiten
rverden. Zudem sind beispielsweise die Aufivendungen fur nicht temporäre lVert-
minderungen der Geschälts- oder Firmenrverte zu eliminieren (* Tab. 12).
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Tabeile 12: Herleitung des bereinigten Ergebnisses vor Steuern
Berichtetes Ergebnis vor Steuern
-/'+ Nenoger!'rnne (-)i'-verluste i+) aus Wermapieren ,ArailabLe-tbr-Sale<ilndusrriebeteiligungen ini<1.
Hedging-A.ktivitäten
-/+ Nettogervinne (-)/-verluste (+) aus oat equiw<- und anderen rvesentlichen Beteiligungen
-/'+ Nettogeh'lnne (-)/-verluste {+) aus der \träußerung von und zum Verkauf bestimmten Ge-
schäfuteidern
+ Restrukturierungsaufivand
+ Nicht temporäre lVenrninderungen aui.ien Geschritts- oder Firmenrvert
= Bereinigtes Ergebnis vor Steuern
NIit den sich ergebenden \Verten lassen sich rviederum verschiedene obereinigeu
Analysekennzahien berechnen. So können beispielsu.eise eine >bereinigteu Auhvand-
Er-trag-Reiation, eine obereinigre< Personalauhvandsquote, ine >bereinigte< Sach-
aufrvandsquote, >bereinigte< Eigenkapitalrenditen vor Lrnd nach SteLlern sowie eine
>bereinigte< Gewinnmarge ermirtelt lverden. Diese Grö13en zählen zu den eängigen
Beurteilungsmaßstäben für Kreditinstirute auf den internationalen Kapitaimiirkten.
Eine solche Analvse erfolgt hierbei unabhangig davon, ob das Eigenkapital oder das
Fremdkapital des Instituts verbrieft uurde.
Zusamrnenfassung
Sparkassen sind einem dlnamischen \\'efibelverb und sicir ständig ändernden Rah-
menbedingungen ausgesetzt. Sowohl die Internationalisierung der Rechnungslegung
,,,on Banken und Sparkassen sowie von deren l(r-rnden als auch die Beschiüsse von
>Basei II< und das in diesem Zusammenhang an Bedeurung gervinnende Rating sind
Beispieie für diese Enwicldung. Vor diesem Hintergrund r,vächst auch fur Sparkassen
die Antbrderung, sich mit den sog. Pro-tbrma-Kennzahlen auseinanderzusetzen.
Hierbei handelt es sich entrveder Llm durch die Unternehinensführllng um einmdige,
ungervöhnliche, außerbetriebliche oder nicht zahlungsrvirksame ALrfivendungen und
Ertrdge bereini5e Erfoigsgrößen oder um nach US-GAÄP bzrv. IAS/IRFS nicht
deirnierte Grö{-3en, die den Ädressaten der Rechnungslegung von vielen der nach
internationalen Normen bilanzierenden Unternehrnen - neben den nach kodifizier-
ten Rechnungslegungsnormen ermittelten Ergebniskennzahlen - vorgeleg;t rverden.
Aufgrund ihrer spezifischen Geschiftstätigkeit und ciner damit einhergehenden
abr,veichenden Eriblgspaltung unterscheiden sich die Pro-fbrma-Kennzahlen der
Barrken und Sparkassen regelmäl3ig von denen der nNicl-rtbanken<. Letztere ver-
Zusammenlassung
öffentlichen hauptsächlich Kennzahlen der uEBIT-Famiiie<. Kommen Sparkassen
aiso im sinne eines Anaivsten bei der BeurteiJung eines Kunden mit pio-fbrma_
Kennzahien in Bertihrung, sollten diese Angaben insbesondere aufgrund der in der
Praxis bestehenden Kennzahlenvielfalt sowie der variantenreichÄ Berechnunes-
methoden und interpretationen kntisch hintertragt werden. Ertblgt die \reroffeit-
lichung von Pro-forma-Kennzahlen jedoch durch die Sparkassen sel-bst, stehen diese
vor dem Dilemma, welchem auch ihre Kunden bei der veröffentlichuns dieser
Kennzahlen ausgesetzt sind: einerseits können Pro-tbrma-Kennzahlen eine EÄöhuns
der Transparenz und ein umfassenderer Einblick in die vermögens-, Fi'anz- unä
Ertragslage rmöglichen. Andererseits stellen diese ein bemrsst einqesetztes Instru-
ment der Bilanzpoiitik dar. Überleitungsrechnungen können hierÜei relativierend
eingesetzt rverden. Ihre veröffentlichung - so belegen empirische Studien - fuhrt
keinesfäils zu einer voilständigen Eiiminierung des intendierten bilanzpolidschen
Zlvecks.
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